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13/07/2000 144   1,0609657 1,013987 1,054308 1,0668
14/07/2000 145   1,0601825 1,018377 1,057717 1,075216
17/07/2000 146   1,0643841 1,024671 1,063288 1,079886
18/07/2000 147   1,0494061 1,016431 1,053017 1,07201
19/07/2000 148   1,0442871 1,012365 1,049937 1,069746
















3 55 12 15
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1  1 0 1 1 0
2  1 0 1 1 0
3  1 0 1 1 0
4  1 0 1 1 0





















































































































































































di portafogli appartenenti essi stessi a quest’ultima (teorema dimostrato da Black nel
1972).
Non essendo accettate dall’applicazione nella realtà proporzioni negative, problema che
appartieneallacostruzionedellaenvelopeconvenditealloscoperto,èdoverosocorrereai
riparidiquestacontroindicazione.Quindi,seprimabastavaporrelasommadellequoteparia
uno, e massimizzare una variabile, detta Theta
5, funzione del rendimento atteso del
portafoglioedellasuadeviazionestandard,oradobbiamoimporreun’ulteriorerestrizione:






























rendimenti di partenza meno la loro media) per la matrice stessa, correggendola per la


















del set fattibile (che includerà anche la frontiera efficiente). Supponiamo che p sia un
































































utilizzare per l’elaborazione dei dati destinati all’analisi. Analizzando quello di minima
volatilità,massimorendimentoeunterzosituatoamezzaviatraidueprecedenti,notosubito
chealcunequotesonotroppoirrilevanti,ottenendoconfermaanchedairimanenti.Indipercui















2001 2002 2003 2004
PORTA PORTB PORTC PORTA PORTB PORTC PORTA PORTB PORTC PORTA PORTB PORTC PORTA
FR0000017329 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
a IT0001249116 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
z LU0093502762 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
i LU0012091087 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
o LU0165074666 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
n LU0095527312 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
a LU0089640097 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
r LU0093546629 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
i LU0093546546 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
LU0102238655 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
FR0000991960 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
DE0009778563 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
FR0000428732 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
FR0010042176 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
o FR0000449373 0,00% 0,00% 0,00% 50,46% 0,00% 29,92% 0,00% 25,61% 63,27% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
b FR0000171837 0,00% 0,00% 0,00% 49,54% 12,53% 42,02% 0,00% 0,00% 0,00% 11,63% 0,00% 11,76% 5,00%
b IT0000386182 62,33% 62,39% 62,67% 0,00% 28,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,17% 0,00% 5,00%
l LU0029761706 37,67% 37,61% 37,33% 0,00% 58,84% 28,06% 0,00% 70,20% 0,00% 88,37% 90,83% 88,24% 5,00%
LU0044652708 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 69,31% 0,00% 17,09% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
LU0075912765 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 30,69% 4,19% 19,64% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%




2005 2006 2007 2008 2009
PORTB PORTC PORTA PORTB PORTC PORTA PORTB PORTC PORTA PORTB PORTC PORTA PORTB PORTC
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 4,65% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 14,30%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 11,47% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 0,00% 55,08% 0,00% 57,53% 58,39% 55,27% 44,98% 45,01% 39,24%
100,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 44,92% 83,88% 42,47% 41,61% 44,73% 55,02% 54,99% 46,46%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
portobbl portobbl portobbl portobbl portobbl portazio portobbl portmix portobbl portobbl portobbl portobbl portobbl portobbl24

ͲPORTC:correzionedelportafogliochecadetraidueprecedentementecitati;
Osservando con superficiale attenzione si vede subito quanto maggiore sia la presenza di
portafogliobbligazionari(portobbl)rispettoaquellimisti(portmix)edazionari(portazio).

Vorrei fare presenti le notevole difficoltà incontrate nell’implementazione pratica di questa
metodologia:
1) ilricorrereadun’azionecombinatadelrisolutoreconunamacrohaagevolatoillavoro




























































Per ogni portafoglio disponiamo dei due indicatori precedentemente nominati, grazie ai quali




















































160, REND=61,29% DRAWDOWN=Ͳ15,5%; MM_170 , REND=61,79% DRAWDOWN=Ͳ14,7%;




Data la grande differenza di risultati ottenuti, per differenti medie mobili, l’ipotesi che la























Fissata la numerosità di portafoglio a 20 fondi, notiamo che la scelta dell’investitore, sia che














































In sintesi ,se utilizzassimo la prima metodologia per fare trading, andremo a preferire quei































































RENDIMENTO 65,44% 65,70% 72,24%























Seguendo lo stesso procedimento di individuazione dei fondi per il confronto, rispetto al
precedente,vadoamodificarelavariabilediselezione,chenonsaràpiùilminimodrawdownmail












RENDIMENTO 67,75% 66,61% 74,00%


































RENDIMENTO 9,90% 7,58% 7,82%





























































































































































































RENDIMENTO 9,90%11,92% 18,96% 33,72% 49,02% 58,30% 61,25% 62,30% 63,43% 66,61% 65,70%









































































































































































































































































































































































































































































PORTA PORTB PORTC MM_180 MM_190 MM_150
BUYANDHOLD 10FONDI 15FONDI 20FONDI
RENDIMENTO 9,90% 7,58% 7,82% 65,44% 65,70% 72,24%






































PORTA PORTB PORTC MM_180 MM_190 MM_150
BUYANDHOLD 10FONDI 15FONDI 20FONDI
REND/DD 0,736736701 10,73471887 9,150841708 4,441734802 4,842226195 5,607481489
0
2
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6
8
10
12
REND/DD
REND/DD42

CAPITOLO4
CONCLUSIONI

Comeabbiamopotutonotaredalleanalisiedaiconfronti,lastrategiadirotazionedifondiela
strategiabuyandholdnonsiequivalgonomaunanonèinmodoassolutomegliodell’altra.La
sceltadellametodologiadautilizzareperiltradingèarbitrariaecondizionataaltipodi
investitorechelautilizza:
ͲPerinvestitoriavversialrischio,lastrategiamiglioreèlaseconda,perché,ancheseportaa
rendimentiminoririspettoallaprima,ècaratterizzatadaperditemoltopiùesigue.
ͲPerinvestitorichepuntanoalmassimorendimento,lastrategiadapreferireèlaprima,
utilizzandoperlasuaelaborazionemediemobilidiordinesuperiorea150.
Devoperòricordareladifferentenumerositàdeipanieridiselezionedeifondi:
mentreperlaprimastrategia,lagestioneattivadiportafoglio,ovveroquellacheutilizzapesi
costanti,abbiamoselezionatounpanierechesiaggiraall’incircaintornoai60fondiperannualità;
perlaseconda,lastrategiabuyandhold,caratterizzatadaunagestionepassivadeiportafogli,il
paniereconta20fondi,deiquali13azionarie7obbligazionari.
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